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Señor Senador Juan Carlos Raffo. 

Señores Senadores Danilo Astori, Juan Carlos 
Blanco, Federico Bouza, Carlos Cassina y Alber- 
to Zumaran. .. 

Señora Josefina Reissig. 


Señor Alfredo O. Brena. 


SEÑOR PRESIDENTE/- Habiendo número, está abierta la sesión. 


(Es la hora 10 y. 33) 


silo 


La Mesa va a dar cuenta de que se recibió una nota 
enviada por el señor Ministro de Economía y Finanzas, que 
ha sido repartida a “los señores senadores en la cual y con 
respecto al tema del endeudamiento del sector público, que 
hoy nos ocupa, se dice:"Al respecto, y sin perjuicio de adelantar 
nuestra opinión contraria, tanto. al proyecto como a los aditivos, 
en la medida en que se considerenintegrando aquél, nos permitimos 
solicitar la oportunidad de exponer dicha opinión ante la 
Comisión." Por lo tanto, una vez que finalice la discusión 


de este tema en el día de hoy, la Comisión adoptará una resolución. 
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A Asimismo, se ha recibido una carta de la Junta Departa- 
mental de Durazno dirigida al señor Presidente de esta Comisión 
en la que se solicita el trámite de venta de un inmueble que 
es propiedad del Ministerio de Salud Pública, ubicada en la 
ga “Sección para beneficio de obras que se. isacán en el 
Hospital. Si los señores senadores excán de acuerdo, remitiríamos = 
esta nota al Ministerio de Salud Pública a fin de que nos 
informe sobre el tema. 

Continúa la consideración de la Carpeta N2 680/91 
esrartia al Endeudamiento del Sector Público. 
SEÑOR ' BLANCO.- Señor Presidente: como decía antes de 


comenzar esta sesión, deseo realizar algunos comentarios adiciona- 
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les sobre la iniciativa que oportunamente presenté para complemen- 
tar el proyecto venido de la Cámara de Representantes. Debo 
aclarar que formulo esta solicitud debido a que en la instancia 
anterior en que tratamos este tema --incluso cuando presenté 
la iniciativa--, me referí a él en forma esquemática con 
el fin de habilitar las consultas al Ministerio de Economía 
y Finanzas y al Banco Central del Uruguay. Como dije en esa 
oportunidad, al elaborar dicha iniciativa, no consulté a 
esos organismos. En este momento contamos con una respuesta 
“del Banco Central y además, en la sesión anterior, se formularon 
comentarios a ese respecto y también a la propuesta de limitación 
de la emisión para atender al sector público. La Mesa acaba 
de dar cuenta de la nota .que nos remitió el señor Ministro 
de Economía y Finanzas en la cual manifiesta su opinión contraria 
al proyecto y a sus aditivos, en la medida en que se consideren 
integrando aquél, y solicita ser recibido por esta Comisión. 
En base a estos antecedentes, desearía formular algunos comentarios 

adicionales a la propuesta que presentara oportunamente. 
E En primer lugar, según Lan opiniones que conozco 
de parte del Banco Central y de. algunos “señores senadores 


que integran esta Comisión e incluso por las perspectivas 


y ve it 


que politicamente pueda tener la iniciativa que he presentado, 
o debo declarar que no me llevan a cambiar mi opinión al respecto. 


En ese sentido, quiero manifestar que me propongo persistir 


y continuar impulsando esta iniciativa, en la medida en que 


c 


ello sea posible. 
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Antes de proseguir con los comentarios que anunció, 
me gustaría plantear algunas precisiones. Como se recordará, 
en la redacción que fue enviada al Banco Central y al. Ministerio 
de Economía y Finanzas se agregó la expresión "al sector público”, 
referida a la fórmula que se había manejado cuando fue praneñtada 
ante esta Comisión. Tal como dije en una sesión pasada --y 
hoy lo reitero--, esa expresión fue añadida a raíz de un error 
de mecanografía parecido al redactar el texto. Debo aclarar 
que si no figurara esa expresión, cambiaría totalmente el 
sentido de la propuesta, y de ninguna manera fue ese el ánimo 
que la inspiró. 

Por otro lado, voy a hacer un comentario con respecato 
a _la versión taquigráfica de la sesión de esta Comisión del 


día 23 de julio pasado. Normalmente, las versiones taquigráficas 


de la Cámara :de Senadores son de una'extraordinaria fidelidad, - 


y muchas veces --lamento decirlo-- me hacen ver lo . imperfecto 
de mi expresión oral al cotejarla con su traducción taquigráfica, 


que “reconozco es fiel. Pero, en este caso, correspondería 


señalar una rectificación con respecto a un vacable que cambia 


bastante el sentido de la frase. En la página 9 del Distribuido 
Ne 1587, quien habla “aparece diciendo: "Concretámente, el 
objetivo de la banda es que si la Tesorería recurre al Banco 
Central para pedirle -- plata contra un determinado papel, éste 
le podría decir que si hubiera llegado: al techo no podría 
otorgárselo y tendeía que solicitar la autorización correspondien- 


te ante el Parlamento." 
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Quiero aclarar que no se trata del objetivo de La band. cod 
el de la propuesta. No recuerdo si utilicé la palabra “banda, * 
pero si lo hice, fue por confusión. En realidad, cambia fotalmente 
el sentido. Lo que se quiere decir en este texto es que el 
objetivo de la propuesta es que si se dan estas hipótesis el 
Banco Central puede decir otra cosa. La banda es algo distinto 
y tiene que ver con el tipo de cambio. 

La otra precisión que quiero realizar es con respecto 
al sentido de este aditivo que expuse en la sesión del 16 de 
julio y figura en la página 6 de la versión taquigráfica. Dice 
así: "Aclaro que el sentido del artículo propuesto como aditivo 
es que éste pudiera constituirse en una base para discutir 
el tema ya que en la sesión anterior habría planteado la idea en abstracto 
y me pareció de responsabilidad concretarla de alguna forma.Esto 
no quiere decir que mi propuesta sea "La Fórmula", según la que 
podría considerar ¡ si ésta no es atendida, que no sea logrado 
el propósito buscado. Al respúcta ¡ deseo reiterar que pueden 
existir otras propuestas.A mi juicio, .el concepto fundamental 
es qué exista una limitación,tope o restricción para la emisión, 
para la que sugerimos que haya un control parlamentario”. De 

< a 
manera que el objeto de este aditivo y de la discusión que 
se ha planteado no es tanto ver si la relación tope con, por 
ejemplo, el crecimiento del Producto Bruto es adecuada oO no, 
sino que esa es una manera de concretar la propuesta y, por 
supuesto, estoy abierto a recoger ' como válida la referencia 


a otros posibles límites que se pudieran establecer a la emisión. 


En ese sentido, quiero repasar el concepto básico en cuanto 
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a que tiene que haber un límite de la emisión. Com respecto a este concepto 
=--lo dije en sesiones anteriores e, inclusive, lo comenté 
en la sesión del Senado cuando se discutió el tema de los topes, 
que fue finalmente sancionado por este Cuerpo legislativo y 
por la Cámara de Representañtesr- expresé mi preocupación en 
el señtido de que poniéndole un tope al endeudamiento, se estaría 
induciendo a la emisión que, a mi juicio, es algo particularmente 
pernicioso. Señalé que la deuda tiene un límite intrínseco 
que deriva del hecho de que para endeudarse se necesitan dos 
partes: una que se quiera endeudar y otra que quiera prestar 
el dinero. Evidentemente, - si el endeudamiento pasa de ciertos 
límites de razonabilidad, será difícil que ese agente público 
o privado que desea continuar aumentando su endeudamiento pueda 
hacerlo, porque no encontrará quien esté en condiciones de 
prestarle el dinero. , E 
Por otra parte, con respecto a este concepto, cabe 

acotar que la deuda que puede contraer el Poder Ejecutivo, . 
la Administración Central, está limitada, precisamente por ese ' 

proyecto de ley, en su vertiente principal que son los - Bonos 
del Tesoro y las Letras de Tesorería. Sabemos que el servicio 
de los Bonos del Tesoro y “ las Letras de Tesorería insumen 
una parte importante de las erogaciones del Tesoro y esto ya 
está topeado. En ese sentido, creo que en la enumeración que 
figura en el artículo 2% del proyecto de ley venido de la Cámara 
de baprertabantes --enumeración que, por lo demás, no es taxativa- 


los principales casos que .se incorporan a esta restricción 


' están relacionados con situaciones de posible endeudamiento 


por parte del Banco Central y no de la Tesorería. Inclusive, . 
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en el literal A) que se refiere a las deudas contraídas con 
organismos multilaterales o bilaterales de crédito, Bancos 
comerciales, etcetera, no existe necesidad de establecer este 
tope en lo que se relaciona con el Poder Ejecutivo, por cuanto 
en los casos en que éste contraiga préstamos con organismos tales 
como los que acabo de mencionar,deberán celebrar nuevamente 
el convenio y requerirán la ratificación legislativa. - De modo 
que esa posible vía de endeudamiento de la Administración Central 
ya tiene un control legal establecido o determinado por  flas 
disposiciones constitucionales. 

En mi opinión, el proyecto de ley sancionado por la 
Cámara de Representantes induce o impulsa a que, en situaciones 
de necesidad, el erario no acuda a la deuda, porque estará 
topeado. Asimismo, estará en la misma situación en lo que se 
refiere a sus ingresos tributarios, porque éstos dependen del 


Poder Legislativo.. También 'en esta. iniciativa se establecen 


límites en cuanto al endeudamiento pero no en lo que corresponde 


a la emisión. 
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Es en ese contexto que tenemos que analizar 
lo que dice el Banco Central, cuya referencia está contenida 


en el segundo párrafo de la página tres. Refiriéndose 
al proyecto de ley venido de la Cámara de Representan- 
tes, dice que "favorecería la financiación de cualquier 
déficit con emisión al cerrar el acceso al endeudamento". 
Este es, exactamente, el punto de pártida de mi razonamien- 
to y de la iniciativa que presenté. 

En segundo lugar, el aditivo propuesto tiene 
que ver --en otro concepto que para mi es básico-- con 
la financiación del gasto público y la responsabilidad 
de intervención del Parlamento en este sentido. El Parlamento 
autoriza los gastos, y los recursos para financiarlos; 
inclusive, estas dos funciones están asociadas, junto 
a la defensa de los derechos y libertades de las personas, 
al origen mismo de la institución parlamentaria. Entonces 


--y nos remitimos a lo dicho anteriormente--, por la 


suma + de estos mecanismos legales, nos encontramos con 


que el Parlamento podría autorizar gastos sin financiarlos 


expresamente, dejando que . fuera la Administración la 
que requiriera del Banco Central el crédito interno y 
la asistencia financiera a través de la emisión, para 
cubrir ese desnivel del Presupuesto. 

SEÑOR CASSINA.- Desde el punto de vista constitucional, 
tan es cierto lo que acaba de afirmar el señor senador 
Blanco que, al respecto, la Carta distingue claramente 
entre los presupuestos nacionales y los departamentalesy 


En éste último caso, exige que los presupuestos oO las 
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leyes de contenido presupuestal sean equilibrados, aspecto 
que además controla previamente el Tribunal de Cuentas. 
En cambio, no se: establece la misma exigencia para el 


caso de los presupuestos nacionales; esto no quiere decir 


que sea bueno que sean desequilibrados, Que es otra cosa, 


pero insisto en que la Constitución no establece la exigencia. 


SEÑOR BLANCO.- Tiene razón el señor senador Cassina en 


cuanto a que está requerido constitucional ¡ 
mente que en el caso de los Gobiernos departamentales, el pre- 
supuesto sea equilibrado, lo que no sucede para el caso 
del Gobierno central. Aclaro que cuando planteé esta 
iniciativa no tuve la intención de decir que deba ser 
así necesariamente, aunque Creo que el presupuesto debe 
ser estructuralmente --no coyunturalmente-- equilibrado. 
Esa .es mi convicción. El proyecto de ley presentado no 
lo está imponiendo en forma de choque, sino que está diciendo - 


que si el Poder Legislativo autoriza gastos que son superio- 


res a los ingresos por vía tributaria, si el endeudamiento 


que podría complementar, suplir,ese desnivel entre ingresos 
a 

y egresos está, también, topeado, esa emisión --que sería 

la única manera-práctica de financiar el desnivel restante: 


entre los gastos, por un lado y los ingresos tributarios 


más el posible endeudamiento por el otro-- debería ser, 
también, expresamente señalada por dicho Poder, el que A 
asumiría así «claramente, la responsabilidad y el Ñ 
manejo de ese elemento del financiamiento del gasto público, 
que algunos autores- llaman "impuesto inflacionario". 


Si deseamos financiar con inflación parte del presupuesto 
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habilitando una mayor emisión por parte del Banco Central 
para asistir a la Tesorería, que el Poder Legislativo 
así lo diga, y podamos decir a nuestros conciudadanos 
que este presupuesto lo vamos a financiar en un tanto 
“por ciento, con tributos, en otro tanto por ciento, con 
endeudamiento y en otro, con impuesto inflacionario. 
Entonces, hay una decisión política clara y definida. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Siguiendo el mismo razonamiento, sería 
financiado con un tanto por ciento con impuestos, otro 
con endeudamiento y otro «con .emisión, no con impuesto 
inflacionario. Se discute es si hay una correlación 
absolutamente directa entre el aumento de la emisión 
y la inflación o si no la hay. 

SEÑOR BLANCO.- Acepto el comentario formulado por el 
señor Presidente, que facilita la neutralidad de este 
aspecto del tema, aun cuando  --al iguál que Em respecto 


al que se refiere al presupuesto equilibrado-- no, puedo 


ni debo ocultar mi opinión --como implícita- 


o 
mente surgía de mis expresiones anteriores a la oportuna in- 


-tervención del seño? Presidente-- cuanto a que si autorizamos 
una emisión, ello tendrá consecuencias en la inflación. 
Reitero ahora el aspecto neutral a que aludí reciénf 
no digo cuál será, matemáticamente, esa influencia, 
pero sí que la habrá. 

En este sentido, quiero “volver. por un momento 
a la respuesta del Banco Central del Uruguay. Al final 
del primer párrafo de la página tres dice que "la propuesta 


Blanco ofrecería una garantía sumamente fuerte contra. 


. 
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la reaparición del déficit, así como de la. inflación (que 
inplicitanente debemos considerar eliminada con un 
equilibrio fiscal pleno)". 

De esta manera, quería recordar los dos conceptos 
básicos que motivaron la presentación de esta propuesta 
que, insisto, no está ligada al hecho de que se ancle, 
se vincule oO tenga como referencia el Producto Bruto, 
que fue mencionado en la versión consultada, sino a que 


la emisión tenga un límite, que luego. se puede analizar 


en detalle. 


Con respecto a la respuesta del Banco Central 
del Uruguay, en la sesión anterior dije que creía que 
su lectura era diferente de la que se había 
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formulado en Sala en ese momento. Leí dicha nota en el 


correr de esta semana y tahora reafirmo lo que expresé 


en esa oportunidad. La respuesta del Banco Central dice 
algo muy parecido de lo que manifiesta, según veo, el 


Ministerio de Economía y Finanzas, en su - esquemática 


. contestación, que recibimos en el día :de hoy. De ellas 


se desprende que ni al Banco Central ni al Ministerio 
de Economía y Finanzas les gusta la sumatoria, la acumula- 
ción del proyecto aprobado por la Cámara de Representantes 
y el aditivo que se ha sugerido. No se desea que simultá- 
neamente se fije un tope al endeudamiento y a la emisión. 
La segunda referencia que hace el Banco Central en esa 
nota, es que, en tal caso, se plantearía una opción en 


función de los objetivos que se persiguieran. En esa 
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opción, el Banco Central nu se pronuncia de una manera 


tan explícita y creo que está cien que no lo haga porque 


dicha Institución no es un colegislador, aunque el Poder 


Ejecutivo sí lo es, 


y 
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El Banco Central se pronuncia sobre los textos legislativos 
que están a consideración de esta Comisión y da su opinión 


técnica sobre los mismos. Aunque no lo dice expresamente 


la respuesta del Banco Central, en su lectura se observa 
claramente que en la alternativa entre el proyecto de 
ley de la Cámara de Representantes,que limita el endeudamien- 
to, y el artículo aditivo propuesto, que limita la emisión 
para asistir al Tesoro, se prefiere este último. Aclaro 
que para formular esta afirmación me baso enel hecho 
de que --con respecto al proyecto .de limitación de la 
emisión-- en la página tres se señala que sería una garantía 


sumamente fuerte contra la reaparición del déficit, así 


como de la inflación. Asimismo, en dicho informe, más 


y adelante, se expresa que la propuesta Blanco se centraría 
en el poohigma inflación. En cambio, al comentar el proyecto 
de ley de la Cámara de Representantes, en la última línea 


del documento se dice que el proyecto original se dirige 


a prevenir un peligro que, É desde la óptica actual, no 
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“parece ciertamente cercano. Queda claro, entonces, que 
al Banco Central no le gustan las dos posibilidades juntas 
y estima necesario elegir una de las dos, en función 
de los objetivos que se persiguen. En ese sentido, considera 
que la propuesta Blanco pte inflación y, si se O 
significaría una fuerte limitación. para que O 
el déficit y la inflación, mientras que el proyecto de 


ley sancionado por la Cámara de Representantes se dirige 


a prevenir un peligro que, desde la ¿óptica actual, no 


co 
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parece ciertamente cercano. En virtud de todo ello,. es 


que considero que la respuesta del Banco Central, en 


definitiva --si hay que señalar por cual de las dos alterna- 


tivas se pronuncia--, es fa a_ la limitación de 


la emisión, más que a la /del endeudamiento. Inclusive, 
esta postura es lógica desde otro punto de vista. Tal 
como señalábamos hace instantes, el proyecto sancionado 
por la Cámara de Representantes fija límites, fundamentalmen- 
te, a posibles endeudamientos del “Banco Central, ya que 
el endeudamiento del Poder Ejecutivo por Letras y Bonos, 
ya está topeado por una ley, y por vía de convenios o 
préstamos de carácter internacional, necesita ratificación 


legislativa, por lo que también está restringido. En 


cambio, la mayor parte de los elementos, tales como depósi- 


tos del sistema financiero en el Banco Central, Letras 


de Regulación Monetaria, documentos de adeudos, otras 
deudas del- Banco Central, avales, ' fianzas, etcétera, 


normalmente, son operaciones que realiza el Banco Central. 


Por lo tanto, el proyecto de la Cámara de Representantes es, 


“en cierto modo,“la ratificación de los topes existentes para la 


administración y los engloba con otros, topes, con el endeuda 


miento del Banco Central. Pero, fundamentalmente,-lo que incor 


.pora al régimen de restricciones, está referido a dicha Institución. 


En consecuencia, queda claro que el proyecto 
de ley de la Cámara de Representantes es más restrictivo 
de la libertad de operación del Banco Central; “en cambio, 
el aditivo que presentó quien habla, protege más. la indepen- 


dencia de dicha Institución, ya que ante un requerimiento: de la Tesorería 
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para que le dé asistencia adicional por vía de la emisión, 
el Banco estaría en coticiones de negarse, no sólo práctica 
y políticamente, sino jurídicamente, en función de un 
tope que se le habría impuesto a la emisión. Por lo tanto, 
es lógico que dicho Banco, con mucha delicadeza, sentido 
profesional y técnico, y objetividad, responda de esta 
forma. De todas maneras, leyendo atentamente el texto, 
observamos Sue prefiere una fórmula que restrinja la 
emisión, que consolide el equilibrio fiscal y la lucha 
contra la. inflación, y no un proyecto que, además de 
limitarle muchos de sus instrumentos y operaciones normales, 
apunta a un peligro que no parece ciertamente cercano. 
En la sesión anterior, el señor senador, Astori 
hizo referencia al tema de la política monetaria y.cambiaria, 
recogiendo observaciones que están contenidas en la 
contestación del Banco.- Central. En. esa oportunidad, el 
señor senador recordó una de las frases allí expresadas 


que dice que colocaría al Banco Central en una situación 


pa 


de “impasse muy difícilmente superable. Evidentemente, 


se trata. de 'uha expresión bastante fuerte, pero viene 


“del comienzo del parrafo donde se dice "tomada como agregado 


al proyecto proveniente de la Cámara de Representantes...". 
Quiere decir que esta situación de pala se daría 
ante un gobierno en el que el Poder Ejecutivo .y el Banco 
Central tuvieran topes tanto “en su capacidad de emisión 
como en endeudamiento. 


Teniendo en cuenta la respuesta del Banco Central 


y los comentarios del señor Senador Astori, 


o 
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parecer ía que desaparecería la política monetaria y 
también sotota tener impacto sobre la cambiaria. 

Recuerdo que en la ación anterior me referí 
al tema cambiario y también hoy deseo hacerlo a fin de 
clarificar el asunto, por lo menos desde mi punto de 
vista. Si de acuerdo a la propuesta que formulé, restringimos 
el crédito interno neto al sector público, no estamos 
impidiendo, de ninguna manera, que el Banco Central compre 
divisas, emitiendo toda vez que lo juzgue necesario. 
Es decir, si en determinado momento el dólar está tocando 
el piso de la banca, el Banco Central emite y compra 
divisas porque eso no es crédito al sector público. En- 
tonces, dicha emisión no estaría topeada por la limitación 


que se plantea. e A 


Asimismo, deseo destacar que coincido con el 
. ñ ] 


señor senador Astori en cuanto a que hay un nexo entre 


la política monetaría y la cambiaria, que está determinado 


en el hecho de que la política monetaria que nosotros 


seguimos ha colocado el centro de gravedad o el ancla 
--desconozco cuál es la. expresión técnica-- en un tipo 
de cambio fijo. El hecho de que siga el sistema del "crawling peg" 
o la paridad deslizante, no quiere decir que en el día 
que se establece, eso no sea un tipo de cambio fijo. 
Entonces, queda claro que no se está llevando la poiítisa 
monetaria teniendo en cuenta la cantidad de dinero, sino 
por el tipo de cambio. Precisamente, eso es lo que dice 
el Banco Central. En el último párra fa «de la 


01 E 
primera página, expresa: luego de la tasa de devaluación; 
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la emisión de letras en moneda nacional es el principal 
instrumento de la política monetaria. Se observa claramente 
que le asiste razón al señor senador Astori cuando sostiene 
que hay un nexo entre estos dos elementos ya que el 


propio Banco dice que el principal instrumento de la 


política monetaria es la tasa de devaluación y luego: 


las Letras de devaluación monetaria. 

De acuerdo con lo que manifesté anteriormente, 
estimo que el proyecto que he' presentado no restringe 
la posibilidad de manejar la tasa de devaluación, porque 
el Banco Central podrá emitir toda vez que necesite elevar 
la cotización del dólar. Por ejemplo, si desea promover 
las exportaciones, puede emitir. para ese propósito Y 


la política monetaria'va a poder continuar operando. 


SEÑOR ASTORI.- Estoy. de acuerdo «on el. razonamiento del 
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señor' senador Blanco, y creo * que cuando opiné sobre este 


aditivo “señalé que limitar el crédito interno neto al 


sector público, no significaba impedirle 'al Banco Central 


salir a negociar divisas y comprar moneda extranjera. De todas 


formas, sí le afecta su capacidad de emisión, porque” si le” 


limitamos dicha capacidad para otorgar créditos al sector 


público y no limitamos .esto, esa disposición no impide 


el hecho de que, en última instancia, la capacidad de 


emisión del Banco Central se vea afectada. . 


e 
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En definitiva, los nuevos medios de pago que:-lanza a la 


plaza están condicionados por la propuesta mencionada, lo que 


“hace que el Banco Central conteste --esto figura al final de 


la página 3-- que aun considerando las dos propuestas como alterna- 
tivas, O sea, tanto la que proviene de la Cámara de Representantes 
como la presentada por el señor senador Blanco, esta última supone 
que prácticamente --estoy usando la expresión del Banco Central-- 
desaparece _la política monetaria. ¿Por qué el Banco dice esto? 
¿No entiende que en realidad no se impide salir a comprar divisas? 
El Banco sí lo entiende y, además, así lo expresa. La capacidad 
de compra de reservas se mantiene, pero desaparece prácticamente 
la poltedos Nepraria. Esto afecta la capacidad de emisión del 
Banco, que puede estar destinada a diversos objetivos. Con la 
"propuesta Blanco" limitamos uno pero, en realidad,estamos afectando 
todo. Es por eso que el Banco Central dice que prácticamente 
no habría política monetaria, aún partiendo de la base de que 
las propuestas son alternativas. 

SEÑOR BLANCO.- Justamente me iba a referir al pasaje de la respuesta 
del “Bánco Central que dice "prácticamente". Aclaro nuevamente 
que no he consultado directamente a ninguna de las autoridades 
del Banco Central que han trabajado sobre el tema ni: antes ni 
después. ñ 


A mi juicio, si se adoptara el proyecto de limitación de 


la emisión, la política monetaria seguiría teniendo la posibilidad 


A 


2 


" SEÑOR ASTORI.- Eso tiene efectos secundarios y la política 


a asegurar que la. economía cuente con la base adecuada. En el 
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de manejar la saga de devaluación y de emitir Letras de 
Regulación Monetaria. ¿Por qué no se pone tope a la enisión para 
la compra de divisas extranjeras si no existe un límite para 
eso? Aunque hay un límite para la asistencia al Tesoro, no lo 
hay para la emisión con el propósito de devaluación. 

En definitiva, la política monetaria --y el señor senador 
Astori me podrá indicar si el concepto es correcto o.no-- es 
la que tiene que tomar el Banco Central a los efectos de asegurar 
determinada plaza en cierta economía, para que la cantidad de 
dinero disponible sea suficiente. Si es excesivo tiene que esterili- 
zar, retraer; si es poco debe suministrar y si está bien .tiene 
que mantener el ERnime. Esa es la función de la' política monetaria: 
el suministro de los recursos necesarios' para el funcionamiento 


adecuado: de la economía. : 3 


monetaria debe tenerlos en cuenta para bien o para mal. 
x 


SEÑOR BLANCO.- Me refería a que la política monetaria tiende 


caso del Uruguay --según lo manifiesta el Banco Central en la 


primera página-- actualmente el principal instrumento es la devalua- 


ción y luego las Letras de Regulación Monetaria. 


La propuesta que he formulado no altera “ninguno de los: 
dos instrumentos. ¿Por qué? La tasa de devaluación podría mantenerse 


a través de la emisión para.comprar divisas y mantener el cambio, 


aloplio 
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y la emisión de Letras de Regulación Monetaria, como propongo que se 
elimine del listado de deudas topeadas que figura en el proyecto 
de ley de la Cámara de Representantes, se mantiene Íntegramente. 

Quiero agregar un elemento adicional desde otro punto de 
vista. Creo que no hay que confundir el financiamiento, la emisión 
o la disponibilidad de dinero para el Estado y para la sociedad. 
El proyecto de ley aditivo que he presentado apunta a restringir 
el suministro de dinero adicional al Estado, no a la sociedad. 

Si el Banco Central entendiera necesario dar más dinero 
a la sociedad, además de la modificación dé las reservas internacio- 
nales netas, que es la vía que el sistema actual está siguiendo, 
a través de su incidencia en los movimientos interbancarios, 


tiene la posibilidad de disminuir la tasa de interés que paga 


“por los depósitos, no renovar las Letras de Regulación Monetaria 


- y también de eliminar los encajes. Si hiciera todo eso simultáneamente , 


podría liberar una cantidad de dinero que, prácticamente, sería 
equivalente a la base monetaria estable en toda la República. 

No voy a Ansistir en el, aspecto cuantitativo, sino que 
me _Limitaré al cualitativo. A través de la rebaja de las tasas 
Ze interés del Banco Central, de la reducción de las exigencias 
áúc encaje y de la no renovación de las Letras de Regulación Monetaria 
c la disminución de sus tasas de interés, puede promoverse la 

“quidez de la sociedad. Este proyecto de ley no afecta esa cuestión; 


no influye en lo que hoy en día es posible hacer. La propuesta 


que ne prescntado atiende solamente a un propósito y voy a reiterar 
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lo que expresé en la sesión anterior. Si en el Parlamento votamos un 
presupuesto deficitario, porque  Prevemos gastos mayores que 
los recursos que estamos dispuestos a votar, la diferencia, que 
no podrá ser financiada con endeudamiento porque a éste le ponemos 
un límite, deberá ser sustentada con la emisión. Propongo que 
dicha emisión tenga un tope, es decir que cuando el Parlamento 
decide financiar con emisión, asuma la responsabilidad de decirlo 
y, ami juicio, correlativamente estará marcando el nivel del 
impuesto inflacionario que estaría cobrando a la sociedad. Creo. 
que es fundamental e ineludible mantener el control parlamentario. 
Esto no significa una intromisión en la sintonía fina de la política 


gubernamental, sino un lineamiento general que el Parlamento, 


de acuerdo con. sus orígenes y sus mayores  responsabilidades 


y institucionales, jurídicas y políticas, puede y «debe asumir, no 


para atar de pies y manos al. Poder Ejecutivo, para llegar a una 
situación de impasse. --que no es el objetivo-- 0 para ligarse 
a la fórmula del Producto Bruto Interno u otra cualquiera --que 
tampoco es la intención--, pero sí para “que cuando dé créditos 
, Ñ < 
al sector público, haya un control parlamentario y seamos co- 
responsables de la decisión - correspondiente. Para quienes la 
emisión no tendrá" el efecto “inflacionario que indudablemente 
posee, será una autorización sin mayor trascendencia; para quienes 


creemos que lo tiene, será una decisión particularmente trascendente, 


tanto como -cuando votamos un impuesto y sabemos.que estamos produ- 


AS corola der 


Venado 
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ciendo una exacción sobre ,nuestros conciudadanos y sobES la 
sociedad en su conjunto. Creo que algo tan importante no puede 
pasar inadvertido. Cuando votamos gastos, debemos votar los recursos 
correspondientes? . emisión, "deuda y tributo. Eso hará que 
jurídica y políticamente, y en términos de una «sana economía, 
estemos cumpliendo con las responsabilidades que nos corresponden 


desde el punto de vista parlamentario. 
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En síntesis, señor Presidente, esto era lo 
que quería decir para complementar la propuesta que había 
formulado esquemáticamente en la sesión anterior, y, a 
fin de señalar y subrayar una vez más que, a mi entender, 
la respuesta del Banco Central no va en contra del aditivo 
propuesto, es decir, de limitar la emisión. Lo que dice 
es que no quiere las dos cosas simultáneamente, sino 
que se debe optar por una de ellas. El objetivo de mi 
propuesta es limitar la emisión y, por esa vía, asegurar 
un presupuesto equilibrado, combatiendo de ese modo. la 
inflación. El proyecto aprobado por la Cámara de Represen- 
tantes menciona un peligro que --según el Banco Central-- no 
parece ciertamente cercano. 

Declaro, señor Presidente --como ya dije al 
principio-- que me propongo persistir en esta iniciativa 
--cualquiera sea la suerte política que pueda COrrer-= 
y, en cuanto a la opción que presenta. el Banco Central, 
no tengo ninguna duda en ¡inclinarme por la que pone un 
tope a la emisión, que es el riesgo más concreto, Cercano, 
real y pernicioso. 

SEÑOR ASTORI.- Voy a ser muy breve porque ya hice "in 

y extenso" comentarios sobre esta propuesta. Deseo hacer 
algunas aclaraciones luego de esta nueva ¡intervención 
del señor senador Blanco. 

Quiero decir que sobre la lectura de la respuesta 
del Banco Central, en lo sustantivo, estoy de acuerdo 
zu: 21 señor senador Blanco, pero creo que es necesario 


tener en cuenta ciertos matices. 
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En primer lugar, -creo que no cabe la menor 
duda de que el Banco Central contesta en términos de 


alternativa. 


En EN término, quiero insistir en el penúlti- 
mo párrafo de la página 3, cuando el Banco Central expresa 
claramente que la alternativa propuesta por el señor 
senador Blanco significa eliminar la política monetaria 
de la órbita administrativa y ponerla en manos del Parlamen- 
to. Allí se dice "prácticamente", lo que da la sensación 
de que en su aplastante mayoría dicha política desaparecería 
de la órbita del Gobierno. il 

En tercer “lugar, creo concordar con el señor 
senador Blanco cuando, aun sin pronunciarse, el Banco 
Central implícitamente parece inclinarse --entre las 
dos opciones-- por la de dicho señor senador, pero aun 
así la encuentra inflexible, ya.que en el último párrafo 
de la página 3, que continúa en la 4, expresa que*Ahtes 
de concluir es presiso reiterar que la .iniciativa Blanco 
presupone un ajuste fiscal pleno, por lo cual, pas el 
“momento. no debería sancionársela sin introducirle cierta 
flexibilización. Debo decir que estoy de acuerdo con 
el Banco en cuanto a que la propuesta del señor senador 
Blanco es inflexible. 

Por otra parte, no puedo aceptar en silencio que se 
diga que la financiación residual de un presupuesto es 
impuesto inflacionario. A mi juicio, esto es adoptar 


una interpretación absolutamente automática del fenómeno 


monetario de la inflación que, - obviamente, no comparto, 
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porque ésta no se explica solamente por estos hechos, 


sino por otros que no viene al caso exponer ahora. Creo 
que .esta opinión, con diferencia de "matices, es 
compartida por el señor Presidente de la Comisión 

SEÑOR PRESIDENTE. - Esto me obliga a hacer alguna puntualiza- 
ción. 

SEÑOR ASTORI.- Precisamente, un punto importante que 
mencionaba el señor senador Blanco por primera vez es 
que la política monetaria tiene varias herramien- 


tas, entre las que se encuentran la emisión, la tasa de 


devaluación en relación con la anterior, los intereses 


que se pagan sobre encajes, la tasa de encaje y las Letras 
de Regulación Monetaria. Quiero declarar que no comparto 


en absoluto que moviendo estos instrumentos se compense 


la falta de impacto sobre la «circulación de medios de 


pago que significaría restringir la emisión. 
Digo esto porque la emisión como “herramienta de política 
monetaria es potencialmente mucho más importante: que 


el manejo de tasas de encaje, interés sobre . encaje, 


. e o» 
etcetera. 


-SEÑOR BLANCO.- Para el sector público. 


SEÑOR ASTOR1.- Así es; aun para dicho sector. Dicho en 
términos más rigurosos desde el punto de vista técnico, 


como herramienta, .el crédito interno neto al sector público 


es mucho. más importante potencialmente. que --repito-- 


manejar tasas de encaje, etcétera. Sobre este punto, 


quiero mencionar algo a lo que muchas veces hemos aludido 
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en esta discusión durante estos dos años de Miinisuración, 
e incluso antes de ella: la base monetaria es pequeña. 
Todos concordamos en esto. Incluso algún economista 
que responde a este Gobierno ha dicho que como es tan 
pequeña, pequeñas variaciones de la base monetaria tienen 
un gran impacto inflacionario. Acepto esto, pero me pregunto 
hasta cuándo seguiremos con base monetaria pequeña, porque 


cualquier modificación de ella siempre presentará el 


riesgo de una ¡inflación significativa. Entonces, poco 


a poco, cautelosamente, el Uruguay debería ir incrementando 
su base monetaria y reduciendo la dolarización” que 
existe en la economía. Esta opinión fue expresada por 
el economista Végh Villegas, quien, por supuesto, no 
comparte mis ideas. Siempre habló de la necesidad de 
monetizar reservas en el país debido a que la base monetaria 
era pequeña y esto Siempre es riesgoso. Estoy de - acuerdo 


con ello; a veces hay afinidades parciales en economía. 
Por estas razones, me parece riesgoso, sobre todo con base monetaria pe 


queña estar eliminando , un” instrumento fundamental 


como es la capacidad de emisión en relación con el otorga- 
miento de crédito al sector público. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Debo dejar constancia de que las coinci- 
dencias sobre matices que mencionó el señor senador Astori 
son discutibles. 

SEÑOR BLANCO. - Deseo hacer algunos comaritarios sobre 
el tema de la flexibilidad o inflexibilidad. 


cuanto a mi propuesta, acerca de que la variación 


“de la emisión para el sector público se 


riko 
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produciría en función de las modificaciones en el crecimien- 
to del Producto, debo decir que se trata de una referencia, 
y puede haber otras. " 

Si el endeudamiento y la emisión se limitan a las variaciones 
del Producto Bruto --tomé esta expresión del proyecto 
aprobado por la Cámara de Representantes--, habría que 
aclarar cuál es el significado de esta expresión. Se debería 


especificar si se trata del Producto Bruto real, nominal 
o en dólares. Por ejemplo, si fuera nominal, habría un 


factor de variabilidad importante, porque estaría registran- 
do el crecimiento que podría haber determinado la inflación. 

De manera que, aun en la fórmula que el Banco 
Central considera que es aparentemente rígida, en su 
redacción actual --admito que puede haber otras referen- 
cias-- tiene cierta flexibilidad. 

El Banco Central, por sus parte, propone una 
fórmula que está manejando: en la misma dirección, es 
decir que se ha percatado de la necesidad de poner un 


límite a la emisión como crédito interno neto al sector ' 


público. « 


E 
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No comparto la fórmula del Banco Central porque si se dice 
que mi propuesta es demasiado rígida, la de dicho Banco 


es demasiado flexible. Digo esto porque si votamos un presu-, 


apo 


puesto de N$ “1.000 y lo elevamos a N$ 2.000, el límite de 
la emisión que propone el Banco Central va a ser proporcional 
a éste. Entonces, automáticamente, lo estamos cambiando 
por lo que no tendríamos un elemento de restricción. Pienso 
que puede existir una restricción poniendo el límite de 
incremento a un porcentaje de éste sobre la emisión a determina- 
da fecha. Este podría ser otro criterio. 
$ En lo que tiene que ver con el tema de la restricción de la emisión 
al conjunto de la sociedad — al respecto, el señor senador Astori señalaba 
é que no serían suficientes los instrumentos de modificación de tasas de inte- 
E rés, exigencias de encaje, etcétera-- deseo volver al 
hecho de que el Banco Central señala que en la política 6 
monetaria el principal «instrumento es la tasa de devaluación 
la que, según mi enfoque, se mantiene integramente, ya que podrá 
comprar todas las , divisas que quiera porque podrá emitir 
para ese propósito, el que no' sería restringido. En 
otro orden de cosas, deseo expresar que la emisión con otros 
propósitos no está restringida. 
SEÑOR ASTORI.- ¿Cuáles son los puntales de emisión? 
SEÑOR BLANCO.-' Los puntales de emisión en la forma actual 
¿uncionan sobre la base de las reservas. 
SEÑCR ASTORI.- Pero, entonces, no hay otra posibilidad. 
SEÑO2 BLANCO.- Lo que sucede es que actualmente no existe 


oa posibilidad. Lo que el proyecto está limitando es el 


crédito al sector público. 


' 
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Con respecto a la base monetaria sobre la que 
todos coincidimos en que es pequeña, creo que --Éste es 
un comentario adicional al proyecto porque no lo he analizado 


en profundidad-- su incremento o, digamos, la desdclarización 


de la economía también está relacionado con la posibilidad 


de lograr revertir las expectativas inflacionarias de los 
agentes económicos. Estos, entonces, tienden a transformar 
sus reservas en moneda nacional. En tanto existan expectativas 
inflacionarias, evidentemente, el público tenderá a colocar 
todo exceso de dinero que haya en la plaza en reservas es 
decir, se pondrá a cubierto de la inflación que espera va 
a suceder. 

Por ese motivo, el proyecto que presento contribuye, 
filosófica o conceptualmente, a la , desdolarización de la 


economía, cimentando una mayor.confianza en la l]ycha contra .0 


la'inflación. Tal como expresa el Banco Central en su respuesta, 


ne a a 5 
mi propuesta ofrecería una ygyarantía sumamente fuerte 


contra la reaparición del déficit, así “como de la inflación; - a 
los agentes económicos percibirían que el Estado uruguayo 

no está dispuesto a financiar ilimitadamente sus déficits 
presupuestales con emisiones. Pienso que esto beneficiaría 

a los agentes económicos, a la credibilidad de la política 

económica de éste o de cualquier gobierno, y al equilibrio 

presupuestal. Asimismo, el Parlamento retomaría su responsabili- Ñ 
dad en el manejo de esta situación, contribuyendo a la desdola- 

rización de la economía. 


SNS ' : ASTORI.- Deseo hacer referencia al hecho de que el 


señor senador Blanco insiste en que quedan márgenes, destinos 
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o vías para modificar la cantidad de dinero en circulación, 


aún con el límite que él propone. Al respecto, le preguntaba . 


- en función de qué puntales de emisión se actuaría porque, 


de hecho, se utilizan sólo dos desde tiempo atrás en el 
país. Uno es la compra de divisas y el otro es el crédito 
al sector público. Entonces, ¿cuál de ellos se tendría en 
cuenta? El que no se usa desde hace años, el redescuento 
--no sé si los señores senadores recuerdan esta expresión--, 
el que no se utiliza por el nuevo papel que cumple el sistema 
bancario. Este sistema bancario ahora no está prestando a la producción. 
Al mismo tiempo, está cociente limitada la posibilidad 
de que la autoridad monetaria emita contra -redescuentos, 
que anteriormente “era un puntal de emisión importante. 
Por lo expuesto, no estoy de acuerdo con el hecho 
de que limitando el crédito “al sector público, a través 
de la compra de reservas o de otras vías se pueda afectar 
la cantidad de dinero en circulación; aumentándola o disminuyén- 


dola. A mi juicio, no hay otras alternativas. 


_ SEÑOR PRESIDENTE.- Si ningún señor senador desea hacer uso 


de la palabra, tal como ha sido solicitado, debemos ingresar 
a la consideración del episodio de la presencia del sefor 
Ministro de Economía y Finanzas en el Parlamento, * por lo 


que se suspende la toma de la versión taquigráfica. 


(Así se hace a la hora 11 y 32 minutos) 


